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 １．研究の目的 
1997年12月の独占禁止法第9条の改正が施行されたことを受け、終戦後初めて、日本にお
いて純粋持株会社形態を計画・採用する企業が増大していった。これにより純粋持株会社の
経済性にも関心が集まることとなった。日本企業は、内部資源の活用により成長を志向する傾
向にあることが指摘されてきたが、グローバル化の進展、M&Aの活性化などを背景に、事業再
編や競争力強化を迫られた企業にとって、その成長機会を実現する手段のひとつとして、純
粋持株会社形態は重要な選択肢となっていった。なお、純粋持株会社形態の急増は、欧米
企業の経済活動に比すると、日本特有の稀有な動向であることがわかっている。 
果たして、このような日本の純粋持株会社は株主価値の創造に貢献する組織形態なのであ
ろうか。純粋持株会社形態の可能性やメリット、デメリットについて、1997年の純粋持株会社解
禁までに盛んに議論がなされてきた。さらに、解禁後もさまざまなステークホルダーの立場か
ら、純粋持株会社形態の実態や効果について、個別企業にヒアリングを行うなど、事例研究を
通して議論が重ねられてきた。しかしながら、企業が純粋持株会社化を発表したタイミングで
の株価効果にもとづいて、純粋持株会社形態が株主価値に与える影響を分析している実証
研究は、純粋持株会社が当時まだ少なかったことから、限定されたサンプル数に基づいて分
析を行っている大坪（2001）を除いて、極めて少ない。そして、2001年から15年以上を経た現
在まで、近年の純粋持株会社形態が市場からどのような評価を得ているか、実証されていな
い。 
本研究の目的は，純粋持株会社形態を採用した日本企業の経済的価値を、純粋持株会社化
の発表時点での株価効果と、設立後一定期間を経た株価効果から検証し、大坪（2001）の主
張に鑑みながら、今日的な意味合いについて実証を行うことである。 
本稿の以下の構成は，次のとおりである。第２節で研究の背景、問題意識について言及を行
い、第３節で先行研究を整理し，本研究の特徴を明らかにする。第４節でサンプルの抽出と分
析方法について、第５節で実証結果を説明する。第６節ではこれまでの結果を踏まえて考察
を行い、第７節で総括を述べる。 
 
 
２. 研究の背景と問題意識 
２．１．１ 純粋持株会社の定義 
一般に持株会社とは他企業の株式を所有することを通じて、その企業の支配を行う企業を
指す。また、自らは直接事業活動を行わず、専ら他企業の支配のみを行う持株会社は、特に
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「純粋持株会社（pure holding company）」と呼ばれる。一方、自らも直接事業活動を行いつつ、
他企業の支配も同時に行う持株会社については様々な呼ばれ方がなされている。近年にお
いては、「事業持株会社（operating holding company）」とも呼ばれる１）。独占禁止法では、
「子会社の株式の所得価額の合計額の、当該会社の総資産の額に対する割合が 100 分の
50 を超える会社」と定義されており、純粋持株会社や事業持株会社という区別はないが、あく
まで条文上でのことであり、実際の経済社会においては持株会社の性格を表現するために、
両社の区別は盛んに使われ続けている２）。 
 
２．１．２ 金融持株会社の位置付け 
1997 年の純粋持株会社解禁の原動力になったのは、実は金融業界の再編であるという言
説がある３）。バブル崩壊以降、日本経済は低迷の一途をたどっており、特に大銀行をはじめと
する金融業界の状況は深刻さを極めていた。日本の金融システム全体の危機が叫ばれては
じめているなか、その窮状を救うために「金融持株会社」を設立し、「日本版ビッグバンの目玉」
として、金融システムを再編することが喫緊の課題となっていた。しかしながら、金融持株会社
を設立するためには、その大前提として独禁法 9 条の改正による持株会社そのものの解禁が
必要不可欠な作業であった。持株会社を緊急で解禁しなければならなかった最大の理由は、
「金融持株会社」の設立による金融システムの再編であり、これによって大銀行の救済が可能
となったのである。 
このような経緯から生じた「金融持株会社」は、通常の「純粋持株会社」とは、目的や経済的
機能について、明らかに相違ある存在であり、本研究では原則として「金融持株会社」につい
ては取り扱わないものとする。 
 
２．２．１ 日本における純粋持株会社数の推移 
2014 年度末における純粋持株会社数は、485 社（前年度比 7.3%増）、売上高または営業
収益は 3兆 2,369億円（同 5.2%増）、常時従業員数は 25,695人（同 3.9%増）となっている。 
関係会社を含めたグループ全体として見た場合の業種別では、卸売業・小売業が 109 社
（全体に占める割合 22.5%）、製造業が 95 社（同 19.6%）、サービス業が 52 社（同 10.7%）と
なり、3業種で 52.8%を占める。 
資本金規模別では、10 億円以上 50 億円未満が 88 社（全体に占める割合 18.1%）、100
億円以上 1000億円未満が 77社（同 15.9%）、3千万円未満が 76社（同 15.7%）の順で多く
なっている。なお、資本金 10 億円未満の、いわゆる中堅企業は 273 社（同 56.3%）であり、
2013 年度末に 247 社（同 54.6%）であったことから、前年度比で 10%以上の伸び率となって
いる。 
純粋持株会社となった企業数を年別で見ると、2008 年が 65 社と一番多く、次いで 2006 年が
60 社、2007 年が 3 番目で 53 社である。2009 年以降、急激に純粋持株会社化する企業は減少
しており、2014 年に純粋持株会社となった企業は 6 社に留まっている４）（図表 1—1）。 
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1997年の純粋持株会社解禁から現在まで、純粋持株会社に移行した企業数の変遷を追
っていくと、急激な増減があった変曲点について、①企業再編に強い影響を及ぼす法制度の
新規導入や改正、②M＆A件数との相関性（図表 1‐2）、以上の 2点から言及することができ
る。なお、①について、具体的には 2002年の連結納税制度の導入と 2006年の会社法改正
が挙げられる。また、②については、2009年までは、M&A件数と相応の相関性があったもの
の、2010年以降は極端に相関性が崩れている。 
上記①および②に鑑みると、純粋持株会社数の時系列でみた変遷は、大きく 3つの時期
に分けられる。 
図表 1-2 1997年以降の、M&A件数の年別分布状況  
出展：レコフ「MARRデータ」（2016） 
出展：経済産業省「平成 26年度純粋持株会社実態調査」（2016） 
図表 1-1 純粋持株会社となった年別企業の分布状況  
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第１期（1997年～2005 年）：純粋持株会社が解禁となり、金融持株会社の再編にはその組織
形態が頻繁に利用されたものの、一般企業の純粋持株会社化は、徐々に増加していった期
間。純粋持株会社の効用について、様々な議論が取り交わされる中、純粋持株会社形態によ
る明確なベネフィットは、まだ不透明ではあったが、グローバル化対応、組織再編などへの対
処方法として、純粋持株会社化が成し遂げられていた。一方、2002年に、企業納税に連結納
税制度が導入されることで、グループ経営が主要な尺度となり、これに準ずるかたちで純粋持
株会社化が年を追って増加していった。 
第２期（2006年～2009 年）：2006年以降、急激に純粋持株会社が増加しているが、企業環
境を取り巻く大きな変化要因として、①2006年の会社法改正により、企業設立が極めて容易
になり、起業数が大幅に増加したこと、②企業の M&A件数が未曾有の増加を遂げる中、ライ
ブドアによるニッポン放送株買収事件など、企業の買収防衛や株主対策の必要性が高まり、
その選択肢のひとつとして純粋持株会社が採用されたことが挙られる。その後、2008年にリ
ーマンショックが起きると、急激に M&Aの鎮静化が始まり、同時に純粋持株会社もその数を
減少させていった。 
第３期（2010年～）：リーマンショック以降、2011年頃までに、アメリカ経済の立て直しが成さ
れると、同調して日本経済も回復基調になり、M&Aの件数は回復していった（図表 1-2）。しか
しながら、新たに純粋持株会社形態を採用する企業数については、大企業の純粋持株会社
化が一段落し、中小企業の純粋持株会社化が散見される程度で、大幅に減少傾向にある。こ
れは、2010年以降 M&A件数が再度急増したこととは、対照的である。リーマンショック以降、
日本もまた、企業と株主価値の関係や、企業統治の方法論について、アメリカを基軸とした新
たな経営スタイルの取り込みと制度化が定着しつつある時期と言える。 
 
２．２．２ 日本における純粋持株会社採用の背景 
事業部制やカンパニー制といった疑似分社体制をとっている企業が、持株会社体制へ移
行するメリット、デメリットについて、純粋持株会社解禁前後から、これまでに様々な指摘がなさ
れている。これらを整理すると、純粋持株会社体制のメリットは①グループ全体の経営と個別
事業の執行が分離されること、②事業会社への権限委譲による意思決定の機動性向上がな
されること、③意思決定の迅速化によるM&Aや事業拡大のスピードアップが可能となること、
④事業の計数把握と低採算事業からの撤退が促されること、⑤多様な人事制度の採用が可
能なこと、が挙げられる。一方、純粋持株会社体制のデメリットとして、①グループ会社の役
割・権限を変更しにくいこと、②組織を変更しにくいこと、③傘下企業をコントロールしにくいこ
と、④グループ内の事業間連携、横串機能を具現化しにくいこと、⑤情報を共有しにくいこ
と、などが挙げられる５）。 
純粋持株会社化に際し、これらのメリット、デメリットを考慮しながら、導入を検討すると推察
されるが、例えば銀行や金融系コンサルティング会社等、コンサルタント業務として純粋持株
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会社化誘導支援を受託する側からその実態を細かく見ると、実際に掲げられる企業側の背景
および具体的な施策などは、次のように多種多様となっている６）。 
（1） 経営統合の手段 
異なる企業グループ間の統合に際しては、合併よりも持株会社を通じた統合の方がより
円滑に進む場合があるとして、純粋持株会社導入の検討を行う。具体的には、設立まで
のスピードが早いこと、知らぬ仲同士で本格的な融合を図るまでの時間を確保できるこ
と、等が主な背景として挙げられる。さらに、一度、持株会社の下で両社を並存させた
後、第二次・第三次の再編へ向かう、というような合併の代替手段として利用することも
可能である。 
（2） 多角化事業の自立性を高める手段 
事業部制やカンパニー制から事業分社を進めて持株会社体制に移行する際に、「自主
自立経営の実現」といったテーマを掲出する。事業採算について、部門トップ以下の社
員により一層リアルに感じてもらうための手段とし、C/Fの意識や経営意識の向上をその
効果として目論む。 
（3） 経営のスピードアップのため 
より現場に近いところへと権限をおろすことで意思決定のスピードアップを図る。持株会
社と事業会社との責任・権限の範囲を適宜設計し、屋上屋を重ねてかえって経営スピ
ードが鈍ることにならないよう配慮する。 
（4） M&Aを通じた成長のため 
持株会社体制への移行とは、M&Aの観点で見た場合、極論すれば「ポートフォリオ組
み替え専業会社」となることであり、対外的にも「M&Aに積極的」というメッセージを発信
することにつながる。 
（5） 複雑な資本関係の整理のため 
オーナー色の強い企業が事業再生や事業承継等、グループ内の複雑な資本関係を整
理する必要に迫られた場合、グループ各社をいったん持株会社の 100%子会社とし資
本関係の明確化を実行することで、次の事業展開の足場とする。 
（6） 事業領域の見直しのため 
本業ビジネスが成熟しつつあり、事業領域の転換を図る必要がある場合、本体事業を
分社して多角化事業のひとつとし、既存事業に対する刺激効果と成長事業に対するモ
チベートの一挙両得をねらった再編を目論む。 
（7） グループ本社機能を強化するため 
主に親会社を対象に提供されていた企画・管理・支援といった本社機能を、海外を含む
グループ会社全体に対し再定義しようとするもの。多角化が進んだグループのみなら
ず、単一ドメインでありながら市場やチャネルが多様化しているグループにおいてもこの
選択がなされることがある。 
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（8） 後継者対策 
オーナー企業の場合、現トップが持株会社トップとなってグループ全般を統括し、後継
者候補である子息等同族を子会社トップに据えて事業経営の経験を積ませる、というも
の。その後継者候補に事業の才覚が乏しく、管理部門向きである場合には、グループ
の象徴として持株会社のトップに据えて、各事業は生え抜きプロパー幹部で遂行する、
という形も選択し得る。 
（9） 敵対的買収への備え 
強力なブランドに基づく事業を社内に抱えている上場企業が、当該事業を分社すること
を通じて、敵対的買収の対象となった際に、当該企業単独で外部と資本提携する可能
性を提示し、買収者を牽制する目的で行われるもの。当該事業のみを分社するのは露
骨であるため、複数事業を同時に分社して持株会社化する、といった「隠れ蓑」的な使
い方も適用可能である。 
（10） 人材登用におけるモチベート策 
企業の人員構成との兼ね合いにおいて、特定の階層・年代に人材の層が厚く、そこが
組織構造との兼ね合いでプロモーションが頭打ちにならざるを得ない場合、それに対す
るモチベート策として分社型の持株会社化を進めてポストをあてがい、中堅幹部のやる
気・やりがいを高めるという方策に適用するため。 
（11） 事業特性に応じた経営を行うため 
同一社内であっても事業別処遇は可能であるが、別会社とした方が業種業態に応じた
人事制度の構築がより行いやすく、これを実行するため。 
（12） 組織的経営への移行のため 
トップダウンのオーナー経営から次世代経営への移行に際し、より組織的な経営を指向
する場合、持株会社体制を通じて意思決定を行うことにすれば、別法人に関する判断と
決断を行うことになるため、意思決定プロセスの再整備に着手せざるを得なくなる。 
 
これらの中で、（5）複雑な資本関係の整理、（8）後継者対策、（9）敵対的買収への備え、
等は、積極的な経営戦略を遂行することとはかけ離れた活用と言える。また、（10）人材登用に
おけるモチベート策や、（11）事業特性に応じた経営を行うための純粋持株会社の活用も、後
ろ向きの企業リストラのための、受け皿整備のような機能を付している。この他にも、純粋持株
会社採用による企業経営者にとっての効用を、掘り下げて見てみると、これまでの組織に純粋
持株会社という新たな階層を増設することによって、企業の情報開示を不透明にする余地を
設けることができること、あるいは、株主代表訴訟の追求から逃れる手段にできること、さらに、
中間持株会社持株会社の上部に純粋持株会社を屋上屋のように設立することによって、配当
原資を捻出し減損処理を回避することが可能となる、などの指摘がある７）。 
なお、純粋持株会社への誘導支援業務を受託した、銀行や金融系コンサルティング会社
は、前述の金融持株会社設立における持株会社化の知見を有しているはずであり、一般事業
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会社の純粋持株会社化に適用できる部分は、これら知見を縦横に活用することが推察される。
その際、意図せずとも、金融機関が関与しやすいような純粋持株会社化の誘導プロセスにな
っている可能性もある。 
以上のような実態に鑑みると、純粋持株会社の採用は、複雑な企業の事情に対症療法的
に利用される可能性を秘めていること、言い換えれば、企業経営者の恣意的な意思決定を、
助長させる潜在性を持つ一面があることがわかる。しかしながら、企業の最も重要な存在目的
であるはずの「株主価値の向上」という観点に立ち戻った場合、純粋持株会社の採用が直接
的あるいは間接的にせよ、株主価値の向上にどれだけの貢献をしているのかどうか、明確に
する意義は大きい。 
 
２．３ 欧米の純粋持株会社 
日本の純粋持株会社化の変遷をみると、欧米と比して特異な発展を見せている。欧米の純
粋持株会社の実態について、純粋持株会社解禁の直前に、公正取引委員会が発表した「欧
米における持株会社の実態調査（1997 年）」があるので、これを中心に、その実態を見てみる。 
 
２．３．１ 欧州における純粋持株会社の位置付け 
公正取引委員会が発表した「欧米における持株会社の実態調査（1997 年）」の中に、英・
仏・独 3 国で企業・監督当局から聴取した、純粋持株会社の効果、および効率性についての
回答がある。各国共通の回答の総論は「企業構成の在り方は重要な意味をもたない。」という
ものであった。調査内容は以下のように続く。 
「『欧州各国ごとの異なる制度に対応すべく、各国ごとに子会社を設立するうちに、事業持株
会社化した例は多い（国内の持株会社ではない）』ものの、欧州統合の動きが加速する中で、
『法人格の壁があると何かと指揮系統上、不便なことも多く、現地法人を支店に変更する動き
が活発になっている。』としている。逆に、国内の持株会社を利用する効用については、以下
のようなやや後ろ向きの戦略に利用されている例が目立った。 
（1） 『持株会社を利用して、安定株主工作を図ることができるので、経営陣は株主の追及や
敵対的買収から身を守ることができる』」 
（2） 『株主の子会社運営状況に対する追及を遮断する効果がある』 
ここでは、純粋持株会社は、株主価値にとってマイナスの意味合いを持っていることが挙げら
れている。さらに、経済全般に与える影響として、「持株会社制度を導入して日本経済を活性化し
たいというが、仏では持株会社を利用した安定株主工作が常態化し、コーポレートガバナンス機能
が失われるほか、M&A による企業買収はむしろ難しくなり、仏ではあまりその例をみない。」といっ
た問題点の指摘があった８）。 
 
２．３．２ 欧州における純粋持株会社採用の問題点 
（1） 経営者にとってのメリット 
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① 持株会社を利用した安定株主工作が可能になる。 
時価発行による公募増資を行って資本市場から資金を調達する際に、安定株主比率
が低下する問題を解決すべく、純粋持株会社を利用することで、安定株主比率を維持す
ることができる。その手続きは以下の通りである。 
(ア) 持株会社を新規に設立して、既存の事業会社の株主にその株式と持株会社の株
式を交換させて、持株会社は既存の事業会社の株式を取得する。 
(イ) 既存の事業会社は持株会社の株式比率が半分強（51％）の水準に低下するとこ
ろまで、公募増資をおこなう。 
この一つの議決権で 2 つの会社を支配することができる「資本節約の原理（double 
voting rights）」を応用すれば、買収を重ねることで、持株会社が自らの資本金の 2 倍弱
の資本金の会社を買収し、さらに買収された会社の資本金を投じてその資本金の 2 倍弱
の資本金の会社を買収することにより、少額の資本金で多数の会社を支配することも可
能となる。仏では、子会社が親会社の株式を 10％まで取得できるので、支配に必要な投
資金額をさらに減ずることとなる。ただし、複数の子会社を利用した安定株主対策につい
ては、仏証券取引委員会の規制がかかり、子会社 1 社による親会社株取得が事実上の
上限となっている。 
② 株主に対する子会社経営情報の隠蔽 
持株会社方式を採用した場合、子会社の運営状況につき、細かく開示する必要がな
いので、株主の子会社運営状況に対する追及を遮断する効果がある。 
特に、持株会社と子会社の間で、貸借対照表に未計上となっている退職引当金や貸
倒引当金等（hidden reserve）の分配を操作することによって、たとえば、経営が悪化して
いる子会社から他の比較的業績の良い子会社に、これら引当金等の勘定を移すことによ
って、各子会社の損益状況を平準化し、個々の子会社の実際の経営状況の開示を回避
することができる。 
③ 信託制度の代用としての利用 
仏では、純粋持株会社が投資を目的とした、いわゆる会社信託のように用いられてい
る。従って、投資家としては、議決権を通じた経営支配には関心がなく、経営の支配権は
安定株主が握っていて経営が安定し、かつ、配当が確実な会社に投資することが求める
こととなる。一方、経営陣は、安定確実な配当を出していくことが求められるため、他社と
の競争に打ち勝つことよりも、他社と協調して市場価格を高値に維持するといった価格操
作を行うインセンティブが働くこととなる。 
④ 新規事業への進出が容易となる 
独では、一つの会社が新たなる事業に進出する際には、定款の変更が必要になり、
株主総会での承諾が必要になるが、出資関係だけであれば、その必要がない。 
また、出資した会社と法人契約（corporate agreement）を締結して、同社を子会社化
するには、株主総会の承諾が必要になるが、一旦承諾を得てしまえば、法人契約の存続、
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変更は経営者の裁量に委ねられるので、経営者側の自由度が拡大する。 
（2） 株主から見た問題点 
① 競争原理のインセンティブ減少 
複数の持株会社が複雑な出資関係をベースに絡み合うこととなり、各持株会社に置か
れた役員会が傘下の子会社社長や出資関係にある他の持株会社の役員などで構成され
ている場合が多く、その場合、役員会は同じ市場をシェアする会社トップ同士の談合の場
として利用され、例えば価格安定化工作などの市場価格操作が行われる可能性がある。 
② 株主安定化工作 
少数の資本で株主安定化工作が可能になるので、株主が放漫経営を追求することが
できなくなる。また、株価が下がったとしても、敵対的買収にさらされることもないので、経
営陣は経営の効率性を追求しないようになる。 
 
２．３．３ アメリカにおける純粋持株会社の位置付け 
アメリカの反トラスト法のなかには、日本の独禁法のような持株会社に関する特別の規定は存在
せず、持株会社とその他の形態の会社との取扱いに差異は存在しない。クレイトン法のなかには持
株会社の設立や運営に関する規定を見出すことができるものの、持株会社の持株会社の設立そ
のものがとくに規制の対象とされているわけではない。会社法や証券取引法などにも持株会社だ
けを対象にするような、あるいは持株会社を他の会社形態から区別するような特別の法的規制は
ない９）。つまり、アメリカでは、持株会社を設立することは、ほぼ自由になっている。しかしながら、ア
メリカの主要な事業会社は、ほとんどの場合、純粋持株会社ではなく事業部制（multidivisional 
form）をとっている。その組織内部に中間持株会社を設けることはあっても、組織全体の頂点に
「戦略本社」の形で、純粋持株会社をおいている事業会社は、むしろ例外に所属している。組織の
頂点に純粋持株会社の形態を採用しているのは、銀行業や公益事業など、一部のいわゆる「規制
産業」に限られているのが現状である。 
アメリカにおいて、事業のオペレーションの観点からは、事業部制と持株会社制との間に重要な差
異は認められていないため、純粋持株会社という形態はけっして普遍的に採用されているわけで
はなく、むしろ、少数の例外的なものとなっている。 
敢えてメリット、デメリットを挙げると、次のようになる１０）。 
（1） アメリカにおける純粋持株会社採用のメリット 
① グループ各企業の信用格付け（credit rating）の独立性の確保 
② 不法行為責任などライアビリティーの特定会社への限定 
③ 事業活動の柔軟性の確保 
④ 節税対策 
⑤ 海外展開に際しての事業活動の統合 
（2） アメリカにおける純粋持株会社採用のデメリット 
① 持株会社の設立に伴うコストおよび設立後における事務的負担の増大 
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② 意思決定過程における不必要な階層追加のおそれ 
③ 会社の変更を伴う人事異動のやりにくさ 
④ 子会社数の増大に伴う税法上の複雑性の増大 
 
２．４ 問題意識 
欧米における純粋持株会社の実態までを考慮すると、日本の純粋持株会社化は、本来の
役割や機能を十分に把握しないまま、金融再編の流れを事業会社にも無理やりあてはめてい
たり、企業経営者の意思決定に対症療法的に展開しているようにも見える。果たして、このよう
な日本の純粋持株会社は株主価値の創造に貢献する組織形態なのであろうか。 
 
 
３．先行研究 
３．１ 純粋持株会社の事業再編および多角化に関連するマネジメント・システム研究 
純粋持株会社特有の機能について論ぜられる前提として、事業再編のプロセスに関する実
証研究や多角化による効果についての実証研究がなされている。 
事業再編に関する実証研究は、事業部制が隆盛し始めた 1970 年ころから欧米で研究が
進んだ。草分け的な研究として、Eduard Gabele による『事業部制の研究』（1981）があげられ
る。企業が組織の再編を行うにあたり、再編が成功するか否かは、再組織プロセスにおける問題解
決如何にあるとして、1970 年代中頃までに、事業部制をとった企業にアンケートによるアプローチ
を試み、その再組織プロセスにはいかなる問題があり、いかに対処しているかを理論的・実証的に
析出した。組織再編における要諦として、環境変化および戦略変更に縦横無尽に対応することが
可能な柔軟性が極めて重要であることを、企業へのアンケートを中心とした膨大なデータをもとにし
た統計解析によって実証した。 
一方多角化については、多角化企業では過大投資の問題が生じやすく、Jensen（1986）は、投
資に必要な額を越えて企業内に生じるキャッシュ・フロー、すなわちフリーキャッシュフローの存在
が企業の過大投資を導くと主張している。さらに規模拡大により経営者が管理する資源が増大す
ることが、経営者の権限をより高め、経営者はより多くのベネフィットを得ることができるという志向に
つながることを指摘した。なお、ここでのベネフィットとは、名声や満足感など非金銭的なベネフィッ
トを指している。また、Harris ＆ Raviv（1996 年、1998 年）は、大企業における所有と経営の
分離以降、経営者が非効率に規模拡大を志向する傾向があることを明示した。この点につい
て、大坪（2003）は、純粋持株会社形態の場合、親会社たる純粋持株会社は直接的には事業を行
わないため、純粋持株会社の経営者が直接管理する資源は著しく制限されることとなり、その結果
得られるベネフィットも同様に制限されることとなるため、純粋持株会社形態の採用は「過大投資を
行わない」ことを市場に伝える「情報効果」を有するとの考察を行っている。 
事業会社あるいは事業持株会社であった企業が、純粋持株会社を採用する場合、親会社がこ
れまで直接行ってきた事業はすべて傘下企業が担うようになるため、親会社たる純粋持株会社の
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経営者は直接的に事業活動に従事せず、直接管理する資源は主に「傘下企業の株式」に限定さ
れることとなる。さらに、規模拡大を行った場合においても、純粋持株会社の経営者が、資源管理
から得られるベネフィットは限定的である。このため、純粋持株会社を採用した経営者は、得られる
私的ベネフィットが著しく制限されることとなり、その追求を行わないとの言説である。なお、事業会
社や事業持株会社においても、経営者が直接管理する資源を限定すること、あるいは限定するこ
とを表明することは可能である。しかしながら、経営者が直接管理する資源がどの程度限定される
のか、あるいは本当に限定されているのか否かは、外部の投資家に対して明らかではない。これに
対して純粋持株会社の場合、純粋持株会社と傘下企業は法的に区分されているため、純粋持株
会社の経営者に対する資源の制約が外部の投資家に対して明示的である。以上を併せて、純粋
持株会社の採用が、前述の「過大投資を行わない」という情報効果を有するとしている。 
 
３．２ 純粋持株会社のグループ経営に関する研究 
上野（2001）は、純粋持株会社は日本特有の優れた組織構造であるのか、また日本企業の
国際競争力にどのような貢献をするのか、ということを問題意識として、質問票調査から、日本
企業の組織構造の実態を明らかにし、国際比較研究を念頭におきながら、純粋持株会社も含
めた組織構造の内部コントロールの実態、純粋持株会社解禁後の企業の組織改革、純粋持
株会社採用の条件についても明示し、今後の組織改革に対する指針の提示を試みている。
結果として、日本企業の多くは事業部制を採用しているが、その内容を社内資本金制度の採
用状況、事業部が持つ資本責任の状況から判断すると、欧米型の自律的事業部制とは異な
ったものであることから、日本の純粋持株会社の解禁は、企業における組織選択の自由度の
増加という観点では評価できるものの、経営成果によい影響を及ぼすとは考えにくいと論じて
いる。さらに頼（2009）でも、ヒアリングと文献研究に基づき、欧米の経営スタイルでは説明しき
れない日本型の純粋持株会社の存在を指摘している。その特徴としては、分社化していても
親会社の強い影響力の下に集権化していること、経営と業務執行を分離しない場合があること、
従業員や顧客などを株主と同等かそれ以上重視している場合があり、必ずしも株主価値最大
化を前提としていないことなどを挙げている。 
松崎（2013）は、特に小売業における純粋持株会社のグループ経営に関し、2 つの方向性
として、持株会社本社による強力なイニシアチブによってグループ最適を実現する「求心力経
営」と、グループの事業部門や事業会社に大幅に権限と責任を与え支配会社である持株会社
本社が緩やかに子会社を連携する「遠心力経営」を挙げ、これらの経営戦略の違いから、小
売業における純粋持株会社の有用性について言及している。 
 
３．３ 純粋持株会社への移行動機に関する研究 
小本（2005）は、2004 年 10 月の時点で、増加傾向にあった純粋持株会社への移行が、ど
のような要因で決定されているかについて、Cox 回帰分析を用いて定量的検討を加えた。結
果として、総資本事業利益率（ROA）、売上高成長率、連単倍率、M&A 活動が有意な影響を
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与えていることを明示し、ROA が低いほど、また売上高成長率が高いほど純粋持株会社化が
進むこと、業績悪化や企業規模拡大といった、現行の組織に何らかの変革を迫る事態が生じ
ている場合に純粋持株会社への移行が実行されているとみられることを明示した。さらに分社
経営が進んでいる企業ほど純粋持株会社へのスムーズな移行が可能となること、従来から
M&A を積極的に展開できている企業はあえて純粋持株会社化する動機を持たないことを実
証した。 
さらに淺羽（2012 年）は、純粋持株会社に移行した企業の行動は、移行しなかった企業の
行動といかなる点が異なるのかを分析し、親会社、あるいは企業グループレベルの事業数や
事業の集中度は、純粋持株会社設立に影響しないこと、グループ全体に占める親会社の売
上比率は、純粋持株会社の設立とは負の相関を有すること、親会社や本業の影響力が小さい
と、純粋持株会社化が促されるとの考察を加えた。さらに、過去に同業他社が純粋持株会社
化すると、当該企業も純粋持株会社化するという、模倣的同形化の表れがあることを示唆した。 
浦野（2014）は、企業の意思決定はコーポレートガバナンス改革の展開ならびに個別企業
の経営者と株主の関係により左右されるとの立場から、日本企業による純粋持株会社推進の
動機について、日本の株主主権論に立脚したコーポレートガバナンス改革との関連において
考察し、日本企業の純粋持株会社化は、コーポレートガバナンス改革に適応した会社組織と
して採用されているのではなく、逆に株主主権強化をめざすコーポレートガバナンス改革に対
する日本企業独自の自己保全・防衛策として採用されている可能性があることを指摘している。 
 
３．４ 本研究における、核となる論文の要諦 
本研究では、大坪（2001 年）日本企業における純粋持株会社形態の採用と株式市場の評
価に関する実証研究を、核となる論文と位置付け、15 年以上経過した現在において、純粋持
株会社の株式市場の評価について、今日的な意味を明確化することを目的としている。 
大坪（2001 年）は、純粋持株会社の株式市場の評価として、純粋持株会社の計画・採用と
いうアナウンスメントに市場は有意にプラスの反応を示したのに対し、カンパニー制では有意
な結果は得られなかったことを実証した。具体的には、両組織形態の計画・採用というアナウ
ンスメントが株式市場においてそれぞれどのように評価されるのかについて、イベントスタディ
を用いて累積超過リターンの平均（CAR：Cumulative Abnormal Return）を算出し、親会社の
みの単独ベースと傘下企業を含む連結ベースでの収益性を考慮した上で、実証分析を行っ
た。その結果、次の 2 点が明らかとなった。なお、この時点（2000 年 6 月）での、サンプル数
は、①1997 年 1 月 1 日から 1999 年 12 月 31 日までの 3 年間に純粋持株会社あるいはカ
ンパニー制採用の計画を表明した企業であること、②必要なデータが入手可能であること、
③M&A、分社化などが同時に行われていないこと、を条件とした結果、純粋持株会社形態に
ついては 30社、カンパニー制については 43社となっている。 
第一に、純粋持株会社形態、カンパニー制ともに親会社の事業が低収益であるほど、株式
市場は高く評価するという点である。これは、両組織形態が親会社の有する低収益事業を縮
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小させるという点において有効であると市場から評価されたことを示唆するものである。 
第二に、純粋持株会社形態は連結ベースの収益性に比べて相対的に親会社単独ベース
での収益性が低いほど株式市場によって高く評価されるのに対し、カンパニー制計画・採用
企業では、このような関係がみられなかったという点である。この両組織形態の評価の相違は、
純粋持株会社形態の採用が親会社の低収益事業を縮小させると同時に、傘下企業を含むグ
ループ全体の事業の再構築が行われると評価されたのに対し、カンパニー制の採用はグルー
プ全体の事業の再構築を導くと考えられないために生じるものである。すなわち、両組織形態
は、親会社の有する低収益事業を縮小させるという点において同様の機能を果たすものの、
同時に傘下企業の有する高収益事業の拡大など、グループ全体の事業の再構築が行われる
か否かという点において評価の相違が存在し、このような市場評価の相違は両組織形態が
「代替可能」な組織形態ではないと市場がみなしていることを意味しているとした。 
以上の結果から、純粋持株会社形態がカンパニー制とは異なる経済的機能を有することを
示唆し、同時に、純粋持株会社の採用により、株主の富が増大すると株式市場が評価したこと
を実証した。 
 
 
４．リサーチデザイン 
４．１ サンプルの抽出方法 
1997年の純粋持株会社解禁以降、純粋持株会社形態を採用した企業のうち、東証に上
場しており株価の入手が可能な企業、148社を本研究のサンプルの対象とした。純粋持株会
社化の公表日については、原則として「レコフデータMARRデータ」にもとづき決定している。ま
た、当該企業の株価については、NEEDS-FinancialQUEST（ファイナンシャルクエスト）から引
用した。 
 
４．２ 分析方法（イベントスタディ） 
純粋持株会社化の公表に係る市場の短期的および中期的な反応を検証するために，イベ
ントスタディ法を用いる。市場モデル（market model）に基づく超過リターン（AR：Abnormal 
Return）および累積超過リターン（CAR：Cumulative Abnormal Return）を測定することでこの
分析をおこなう。 
 
４．２．１ 純粋持株会社公表日を基にしたイベントスタディ 
分析においては、純粋持株会社化の公表日をt=0，公表日前150 日（t=－150）から公表
日前31 日（t=－31）の120 日間を推定期間とする。この推定期間における当該企業と日経
平均株価（Topix）の日次収益率について，当該企業の日次収益率を被説明変数，日経平均
株価の日次収益率を説明変数とした回帰分析をおこなう。すなわち，推定期間のデータより
（１）式における企業ごとのα̂とβ̂を算定する。 
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R𝑖,𝑡=α𝑖+𝛽𝑖R𝑚,𝑡+ε𝑖,𝑡                （１） 
R𝑖,𝑡： t日における企業iの日次収益率 
R𝑚,𝑡： t日における日経平均（m）の日次収益率 
推定されたα̂とβ̂をもとに市場モデルにより企業iのt日における日次収益率を推定し，実現した
日次収益率から推定された日次収益率を減ずることでイベントウィンドウ内の日毎での超過リ
ターンを（２）式により算出する。 
AR𝑖,𝑡 = R𝑖,𝑡 − (α̂𝑖 + β̂𝑖R𝑚,𝑡)         （2） 
AR𝑖,𝑡： t日における企業iの超過リターン 
イベントウィンドウにおける企業iの超過リターンを累積することで，t1日～t2日での企業iの 
累積超過リターンを（３）式により求める。 
CAR𝑖 = ∑ AR𝑖,𝑡
t2
ｔ＝t1
        （３） 
CAR𝑖：t1日～t2日の企業iの累積超過リターン 
純粋持株会社化公表による市場の短期的な影響を測るために、純粋持株会社化公表日の 1
日前（t=－1）から 1日後（t=＋1）をイベントウィンドウとする。 
 
４．２．２ 純粋持株会社設立日を起点とした中期（100営業日）イベントスタディ 
純粋持株会社設立後の影響について、純粋持株会社化公表から設立までの準備期間を、
最短で 3 か月後と置き、純粋持株会社設立から 100 営業日の間の累積超過リターンの平均
を求める。100 営業日は、暦上は 4.5～5 ヵ月に相当するので、純粋持株会社設立後最初の
4 半期決算の結果を反映した株主価値の創造もしくは毀損を計ることとなる。これら株主価値
の「創造」および「毀損」を、それぞれプラス、マイナスとして扱う。 
なお、純粋持株会社化発表と設立の時間差（設立までの準備期間）を考慮して、中期イベ
ントスタディにおける株式価値への影響を分析するための期間分けに際しては、各期 3 か月
ほど延長し、第 1 期を 1997 年から 2005 年度（2006 年 3 月末まで）とし、第 2 期を 2006 年
4月から 2010年 3月、第 3期を 2010年 4月から 2016年 4月までとした。 
 
 
５．実証分析 
純粋持株会社化による、短期および中期の株主価値への影響について、イベントスタディ
法を用いた検定結果を、表 1～4 に記した。なお、サンプル企業に関する、有意確率の値は、
t 検定およびノンパラメトリック検定として Wilcoxon の符号付順位検定を行った際の値であり、
*、**、***でそれぞれ 10％、5%、1%有意であることを示している。 
 
５．１ 純粋持株会社公表日を基にしたイベントスタディ分析結果 
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純粋持株会社解禁の 1997年から、2106年 4月に純粋持株会社となった企業までを通し
で見てみると、各項目（純粋持株会社化発表の当日、および前後 1日の超過リターン（AR）並
びに超過リターンの累計（CAR）の平均値）ともに AR としての有意差はなかった。すなわち、
「1997年からの近年までの総括として、純粋持株会社の計画・採用というアナウンスメントに、
株式市場は有意に反応しなかった」ということになる（表 1）。しかしながら、有意までには届か
なかったものの、純粋持株会社の採用のアナウンスは、ネガティブには捉えられていないこと
が ARおよび CAR ともに、期間を通してプラスであることから認識することができる。 
 
 
さらに、期間を分けて細分化して見てみる。前述の、市場を取り巻く環境からこれまでの期
間を区切った際の、第 1期（1997年～2005年）では、有意差はないものの、AR（DAY 0）およ
び AR（DAY＋1）で株価が上昇している。これは大坪論文（2003）の「純粋持株会社計画・採
用 というアナウンスメントに、株式市場はプラスに反応した」ことと整合する（表 2-1）。 
しかしながら、第 2期（2006～2009年）では、同じく有意差までには行かないものの、純粋
持株会社採用のアナウンスに、当日および翌日も、ARおよび CARがマイナスの反応を示して
いることを確認することができる。第 1期とは極端に相違なる反応をしめしていることから（表 2-
2）、純粋持株会社の採用に対する評価に変化が生じていることが分かる。 
 
一方、第 3期（2010 年～2015年）では、有意差は確認できないものの、純粋持株会社の
採用は、とくに CARに関してプラスの要因となっている（表 2-3）。ただし、第 1期と第 3期で
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0008375 0.0242518 0.0019935 -0.0031021 0.0047771 0.420 147 0.675 -.019b 0.985
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0005607 0.0250774 0.0020613 -0.0035130 0.0046344 0.272 147 0.786 -.423b 0.672
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0012403 0.0228173 0.0018756 -0.0024662 0.0049469 0.661 147 0.509 -.220c 0.826
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0026386 0.0383140 0.0031494 -0.0035853 0.0088625 0.838 147 0.403 -1.265c 0.206
Z 値
漸近有意確率
(両側)
表１　イベントスタディ(発表当日および前後1日)対応サンプルの検定（1997～2015：148サンプル）
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
c. 正の順位に基づく
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） -0.0042817 0.0276653 0.0040354 -0.0124045 0.0038411 -1.061 46 0.294 -1.058b 0.290
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0049495 0.0278062 0.0040559 -0.0032147 0.0131137 1.220 46 0.229 -.889c 0.374
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0027115 0.0208326 0.0030387 -0.0034052 0.0088282 0.892 46 0.377 -.635c 0.525
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0033793 0.0437329 0.0063791 -0.0094612 0.0162197 0.530 46 0.599 -1.228c 0.220
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0034691 0.0231248 0.0033731 -0.0033206 0.0102588 1.028 46 0.309 -.455b 0.649
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） -0.0042860 0.0268575 0.0039176 -0.0121716 0.0035997 -1.094 46 0.280 -1.545c 0.122
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) -0.0008956 0.0282306 0.0041179 -0.0091844 0.0073932 -0.217 46 0.829 -.413c 0.680
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) -0.0017125 0.0425888 0.0062122 -0.0142170 0.0107921 -0.276 46 0.784 -.423c 0.672
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0030027 0.0216499 0.0029462 -0.0029065 0.0089120 1.019 53 0.313 -.745b 0.456
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0009593 0.0202248 0.0027523 -0.0045610 0.0064796 0.349 53 0.729 -.056b 0.955
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0018189 0.0192178 0.0026152 -0.0034265 0.0070644 0.696 53 0.490 -.065b 0.949
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0057810 0.0284600 0.0038729 -0.0019871 0.0135491 1.493 53 0.141 -1.623b 0.105
表2-3　イベントスタディ(発表当日および前後1日)期間別　対応サンプルの検定(2010～2015：54サンプル)
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
表2-2　イベントスタディ(発表当日および前後1日)期間別　対応サンプルの検定(2006～2009：47サンプル)
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
表2-１　イベントスタディ(発表当日および前後1日)期間別　対応サンプルの検定(1997～2005：47サンプル)
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
a．Wilcoxon の符号付順位検定
Z 値
漸近有意確率
(両側)
b. 負の順位に基づく
c. 正の順位に基づく
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
Z 値
漸近有意確率
(両側)
Z 値
漸近有意確率
(両側)
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
c. 正の順位に基づく
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は、純粋持株会社を採用する企業の企業規模に大きな差異があることがわかっている。第 1
期では、日本屈指の巨大企業をはじめとして、大企業の純粋持株会社化が多く行われたが、
第 3期では、比較的小規模の中堅企業が純粋持株会社を採用している点である。中堅企業
にとって、純粋持株会社化は大きなトピックスと成り得るものあり、これが純粋持株会社設立後
の株価に影響している可能性がある。 
 
 
５．２ 純粋持株会社設立日を起点とした中期的イベントスタディ分析結果 
純粋持株会社設立後の影響を 100営業日の CARで計った結果、全期間を通してみると
純粋持株会社形態に対する市場の評価は、有意にマイナスであることが判明した（表 3、t検
定）。さらに第 1期（1997年～2006年 3月）でも有意にマイナスであることが判明している
（表 4-1、t検定、Wilcoxonの符号付順位検定とも）。 
純粋持株会社を採用してから、最初の約 3～4 ヶ月の株価への影響が有意にマイナスとい
うことは、さらなる組織改革や M&Aなど、純粋持株会社化以外の要因は皆無と考えられるの
で、この分析結果は明らかに、純粋持株会社の採用に対しての評価と考えられる。さらに、第
1期の純粋持株会社解禁から導入が進んだ時期では、市場は純粋持株会社に期待を寄せて
おり、前述の通り短期効果は上げていたにもかかわらず、2006年までの最初の 10年では、
純粋持株会社による株主価値への評価はネガティブに見られていたのである。 
 
 
その後、第 2 期においては、純粋持株会社の中期イベントスタディに関して有意のデータが見
受けられず、純粋持株会社は市場から評価されていないことがわかる。前述したように、この時期
の純粋持株会社化の増減については、会社法改正による起業数の急増およびM&A件数の未
曽有の増加に準拠するように急増し、その後リーマンショックに起因する一時的な景気停滞に
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） -0.0042817 0.0276653 0.0040354 -0.0124045 0.0038411 -1.061 46 0.294 -1.058b 0.290
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0049495 0.0278062 0.0040559 -0.0032147 0.0131137 1.220 46 0.229 -.889c 0.374
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0027115 0.0208326 0.0030387 -0.0034052 0.0088282 0.892 46 0.377 -.635c 0.525
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0033793 0.0437329 0.0063791 -0.0094612 0.0162197 0.530 46 0.599 -1.228c 0.220
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0034691 0.0231248 0.0033731 -0.0033206 0.0102588 1.028 46 0.309 -.455b 0.649
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） -0.0042860 0.0268575 0.0039176 -0.0121716 0.0035997 -1.094 46 0.280 -1.545c 0.122
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) -0.0008956 0.0282306 0.0041179 -0.0091844 0.0073932 -0.217 46 0.829 -.413c 0.680
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) -0.0017125 0.0425888 0.0062122 -0.0142170 0.0107921 -0.276 46 0.784 -.423c 0.672
下限 上限
超過ﾘﾀｰﾝ前日（ＡＲ－1） 0.0030027 0.0216499 0.0029462 -0.0029065 0.0089120 1.019 53 0.313 -.745b 0.456
超過ﾘﾀｰﾝ当日（ＡＲ 0） 0.0009593 0.0202248 0.0027523 -0.0045610 0.0064796 0.349 53 0.729 -.056b 0.955
超過ﾘﾀｰﾝ1日後(ＡＲ＋1) 0.0018189 0.0192178 0.0026152 -0.0034265 0.0070644 0.696 53 0.490 -.065b 0.949
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) 0.0057810 0.0284600 0.0038729 -0.0019871 0.0135491 1.493 53 0.141 -1.623b 0.105
表2-3　イベントスタディ(発表当日および前後1日)期間別　対応サンプルの検定(2010～2015：54サンプル)
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
表2-2　イベントスタディ(発表当日および前後1日)期間別　対応サンプルの検定(2006～2009：47サンプル)
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
表2-１　イベントスタディ(発表当日および前後1日)期間別　対応サンプルの検定(1997～2005：47サンプル)
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
a．Wilcoxon の符号付順位検定
Z 値
漸近有意確率
(両側)
b. 負の順位に基づく
c. 正の順位に基づく
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
Z 値
漸近有意確率
(両側)
Z 値
漸近有意確率
(両側)
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
c. 正の順位に基づく
下限 上限
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) -0.0524227 * 0.3618311 0.0302578 -0.1122367 0.0073913 -1.733 142 0.085 -1.308b 0.191
表3　イベントスタディ(純粋持株会社設立後100営業日)対応サンプルの検定（1997年～2015年：143サンプル）
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
Z 値
漸近有意確率
(両側)
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
下限 上限
累積超過ﾘﾀｰﾝ(ＣＡＲ) -0.1612657 ** 0.4769865 0.0773774 -0.3180472 -0.0044841 -2.084 37 0.044 -1.748b 0.081
Z 値
漸近有意確率
(両側)
a．Wilcoxon の符号付順位検定
b. 負の順位に基づく
表4-１　イベントスタディ(純粋持株会社設立後100営業日)対応サンプルの検定（1997～2006年3月：38サンプル）
対応サンプルの差
t 値 自由度
有意確率
(両側)平均値 標準偏差
平均値の標準
誤差
差の 95% 信頼区間
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反応して激減するなど、大きく波打っており、株式市場の混迷の中、純粋持株会社の評価も同
様に混迷を来していたとみることができる（表 4-2）。 
 
続く第 3期においても、中期イベントスタディに関しての有意なデータが見受けられず、純粋
持株会社は市場から評価されているとはいえない。有意でない前提で、CARの平均値はマイナス
となっており、純粋持株会社設立直後の評価において、株主価値を毀損している兆候が見受
けられる（表 4-3）。 
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に加えて、純粋持株会社を導入した後の株式市場の動向を見ると、むしろネガティブに反応し
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況を打破する勢いなど有しないままに、急激に純粋持株会社化の停滞を余儀なくされている。 
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第 3 期においては、純粋持株会社化の停滞に歯止めがかからないままであるのに対し、対
照的にM&A件数は増加の一途をたどっている。つまり、近年においては、純粋持株会社に株
主価値の向上は期待できない状況となってしまったと考えられる。有意ではない前提で、株主
価値において短期効果を発している可能性がうかがわれるものの、これは中規模企業の純粋
持株会社化に対し、市場が過敏に反応してしまったことなどが推察される。 
リーマンショック以降、日本もまた、企業と株主価値の関係や、企業統治の方法論につい
て、アメリカを基軸とした新たな経営スタイルの取り込みと制度化が、確実に定着しつつあると
言えるのではないだろうか。 
 
以下は、2016 年 4 月に米国で開催された「2016 年度 米国広告主協会財務管理カンファ
レンス」における Interpublic CEO（世界最大の広告会社グループ）Michel Roth による業界展
望に関するインタビューからの引用である。インタビューの中に、米国における純粋持株会社
の効果と経済的価値について、示唆に富む言説がある。 
「Q：クライアントとエージェンシーの利益相反について何か解決策があるか？ 
 A：広告業界が発展し、ホールディング会社ができたこともコンフリクトを解決するための一つ
の有効手段である。もし、ある自動車のアカウントを持っていれば、他の自動車アカウントを持
つことができないので、結果として別のエージェンシーを買収しなければいけなかった。現在
IPG では、世界中で 90 社のエージェンシーに 5 万人の社員がいて、数千のクライアントにサ
ービスを提供している。 
 Q：クライアントがエージェンシーをパートナーとしてビジネスに統合させていく必要性は何
か？ 
 A：むしろそれは IPG のオープン・アーキテクチャ・モデルが目指していることである。最近幾
つかのピッチにおいては、FCB（広告会社 Foot,Cone,and Belding）、マッキャン（広告会社）と
R/GA（インタラクティブエージェンシー）が一緒に協働している。かつて、各エージェンシーを
同じところに集めることはありえないことだった。グループエージェンシー各社に協力し合って
働かせるには 10年間を要した。そして、それが成功した理由は其々のエージェンシーが、クラ
イアントビジネスの成功のために貢献し続ければ、「ホールディングカンパニー」が全体的なリ
ソース分配をしっかりと考えてくれると信じているからである。IPG 以外のいくつかのホールディ
ング会社も我々が過去 10年に渡って歩んできた道を追いかけてくるような動きを取り始めてい
る。 
 Q：Publicis/Omunicom 合併が発表された時、あなたは買収される可能性のあるホールディ
ングカンパニーの責任者に置かれていたが、当時は買収されないよう、どんな対策をしていた
か？ 
 A：買収されないようにするための対策など何もとっていない。私は株主に対して義務を負っ
ていることが、その義務とはつまり我々のマーケットに対するバリューを最適化することそのもの
だ。私はこれまで誰かとの買収にまつわる議論の場を持ったことがない。ちなみに買収されな
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かった主な理由は株価である。買収に対して最も有効な防衛手段は高い株価を勝ち取ること
である。IPGは株式の買戻しと配当金で25億ドルを株主に返し、そして事業に再投資を行い、
他者と比べても高いオーガニック成長率を維持している。ベストな答えは常に市場を見て、クラ
イアントに最高なサービスを提供すること。それを続けることである。」 
純粋持株会社の有用性は、様々な企業文化を有する企業群のリソース配分を、良識を持って
執り行うことであると言及している。その際に大前提となるのは、純粋持株会社と事業会社間の
信頼関係だと説いている。ただし、その信頼関係を築くには、10 年程度要するようである。さら
に、純粋持株会社が根本的に有している、守りの姿勢については、完全に否定している。株
価を常に最高の水準に維持することが、結局は買収防衛策になるという、極めてポジティブな
経営スタイルを垣間見ることができる。 
転じて、日本企業も純粋持株会社という器に、過度な期待をすることなく、企業価値と同等
の価値である、株主価値の最大化を常態的に目指すべきことを示唆してくれている。 
 
 
７．おわりに 
本研究では、日本企業の純粋持株会社形態が株主価値にどのような影響を与えているの
かを、大坪（2001）の主張に鑑みながら、純粋持株会社化の発表時点での株価効果と、純粋
持株会社導入後一定期間を経た株価効果を、イベントスタディ手法により実証分析することに
よって解明した。その結果、大坪（2001）が対象とした 1997年から 1999年までの純粋持株会
社形態の株主価値と、2000 年以降近年までのそれとでは変化が生じており、総括として純粋
持株会社形態の株主価値を毀損している可能性があることが明らかとなった。 
まず、純粋持株会社化の発表時点での株価効果について、短期イベントスタディでは純粋
持株会社の計画・採用というアナウンスメントに、総じて株式市場は有意に反応しなかった。さ
らに詳細について、時系列に基づく純粋持株会社化した企業数の増減から、大きく 3 つの期
に分け、各期の純粋持株会社形態を取り巻く環境や M&A 件数との相関に鑑みながら、分析
を行った。結果として、いずれの時期も有意な統計値に至っていないものの、当初株主価値
に正の影響を与えるとされていた純粋持株会社の採用アナウンスメントは、M&A 件数が急増
した 2006年から 2009年には負の影響を与えていることが示された。 
次に、純粋持株会社導入後の一定期間として、4半期の業績が確認できる 4~5ヶ月間を設
定した中期イベントスタディでは、通期で負の影響を与えることが有意として明示された。また、
純粋持株会社の解禁から 2005 年までの期間で見ると、発表時には正の影響を与えるとされ
ていた純粋持株会社の採用も、導入後には負の影響を与えることとなっていたことが明らかと
なった。 
本研究の意義は、純粋持株会社形態の採用は、株主価値に負の影響を与える可能性があ
ることを明らかにしたことである。「ホールディングスカンパニー」と銘打って、安易に純粋持株
会社形態を選択することは慎むべきであり、その実態と可能性を十二分に把握する必要があ
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ろう。 
しかしながら、「純粋持株会社形態の実態と可能性の把握」という観点において、今後の課
題としての裾野は広い。元より、本研究では、分析のためのデータ取得可能な 150 社弱につ
いて実証研究を行ったに過ぎず、例えば、非上場企業にして純粋持株会社形態を採用して
いる企業を対象とした、企業特性や採用動機に関するリサーチスペースは多分にあると思わ
れる。また、今回対象とした企業について、イベントスタディ手法によって株主価値に及ぼす影
響を分析したが、各社の財務諸表データに基づく要因分析や長期パフォーマンススタディは、
引き続き着手すべき研究領域である。さらに、純粋持株会社形態は、日本特有の企業再編の
展開であり、欧米が主導している株式会社形態を越えた、新たな「日本的経営」の活路が純粋
持株会社形態の中に存在し得るという可能性を、完全に否定したわけではない。 
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